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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность работы обусловлена
тем, что сложные условия, в которых
по разным причинам оказались отече"
ственные фармацевтические компании,
по"разному сказались на отдельных
секторах фармацевтического рынка.
Рынок сейчас объединяет одно —
огромный размер задолженности его
участников. Именно урегулирование
взаимной задолженности, реструкту"
ризацию неплатежей ставят сейчас на
первое место среди шагов по преодо"
лению кризиса практически все экспер"
ты. Надо сказать, что у большинства
компаний процесс реструктуризации
как дебиторской, так и кредиторской
задолженности уже подходит к концу.
Все долги подсчитаны, выжившие парт"
неры договорились об отсрочках и раз"
деле убытков и начали спокойную ра"
боту по реализации лекарственных
средств.
Украинский рынок лекарственных
средств нуждается в проведении глубо"
ких и продуманных реформ, которые
бы позволили сократить путь лекарств
от производителя к потребителю, для
того, чтобы снизить их стоимость и до"
ступность для простых людей. В этой
связи можно выделить несколько обла"
стей государственного регулирования,
к которым относятся:
— общее государственное регули"
рование рынка лекарственных средств;
— координация инвестиционных
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— создание информационного
пространства для более полного и чет"
кого информирования всех участников
фармацевтического рынка.
ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В настоящее время распределение
объемов инвестирования на рынке ле"
карственных средств существенно за"
висит от вложений иностранных инве"
сторов. Рассмотрим, как государ"
ство законодательно регулирует
процессы инвестирования в этот
высокодоходный, по мнению этих
инвесторов, рынок.
Осуществление иностранных
инвестиций на территории нашей
страны регулируется рядом норма"
тивных актов, предоставляющих
инвесторам определенные льготы и
гарантии, которые необходимы для
того, чтобы привлечь и эффектив"
но использовать все виды имуще"
ственных и интеллектуальных цен"
ностей, вкладываемых иностранны"






одну или несколько инвестицион"
ных программ (процесс создания
инвестиционной программы приве"
ден на рис. 1), которые могут быть




— закрытие нерентабельных про"
изводств и создание новых;
— реорганизация производств;
— переподготовка персонала;
— пополнение оборотных средств.
РЕЗУЛЬТАТЫ
Каждое из выбранных направлений
нуждается в технико"экономическом
обосновании и требует проведения чет"
кого анализа инвестиций, результатом





прежде всего объемами средств, кото"
рые она может привлечь.
В этой связи выделяются такие по"
нятия, как:
— инвестиционные ресурсы фар"
мацевтической компании — это сред"
ства, которые имеются в распоряжении
ФК, то есть располагаемые ресурсы;
— инвестиционный потенциал
фармацевтической компании — ресур"
сы, которые ФК может мобилизовать
на финансовом рынке;
— инвестиционные потребности —
объем средств, необходимый фарма"
цевтической компании для осуществле"
ния инвестиционной программы;
— инвестиционная программа —
разработанная в рамках инвестицион"
ной стратегии программа, включающая
направления, сроки и объемы инвести"
ций;
— потребность фармацевтической
компании в инвестиционных ресурсах





где ПР — потребность в инвести"
ционных ресурсах;
ИП — инвестиционный потенциал
ФК;




где Потр — инвестиционные по"
требности фармацевтической компа"
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нии, то ситуация для осуществления
инвестиционной программы благопри"
ятна и сумма, равная:
СЗ=ИП"Потр,
может рассматриваться в виде мо"
бильного резерва или страхового запа"
са (СЗ).
Оценка экономической эффектив"
ности инвестиционного портфеля явля"
ется одним из наиболее ответственных
этапов предынвестиционных исследова"
ний. Она включает расчет и оценку пря"
мых и косвенных показателей [2]. В ча"
стности, для реальных инвестиций про"
водится детальный анализ и интеграль"
ная оценка всей технико"экономичес"
кой и финансовой информации.
Реализация инвестиционного про"
екта может быть представлена в виде
двух взаимосвязанных процессов:
— вложение средств инвестицион"
ную ценность;
— получение доходов от вложен"
ных средств.
Эти два процесса протекают после"
довательно (с разрывом между ними
или без него) или на некотором времен"
ном отрезке параллельно. В последнем
случае предполагается, что отдача от
инвестиций начинается еще до момен"
та завершения процесса вложений [3].
Оба процесса имеют разные распреде"
ления интенсивности во времени, что в
значительной степени определяет эф"
фективность инвестиций. При этом не"
посредственным объектом финансово"
го анализа и определения экономичес"
кой эффективности инвестиционного
портфеля являются прямые финансо"
вые потоки (т.н. cash flow — потоки на"
личности), характеризующие оба эти
процесса в виде суперпозиции (нало"
жения), то есть перед потенциальным
инвестором имеется картина совокуп"
ных денежных потоков. В случае про"
изводственных инвестиций интенсив"
ность результирующего потока плате"
жей формируется как разность между
интенсивностью (расходами в единицу
времени) инвестиций и интенсивностью
чистого дохода.
Под чистым доходом понимается
доход, полученный в каждом времен"
ном интервале, за вычетом всех плате"
жей, связанных с его получением (те"
кущими затратами на управление пор"
тфелем, налоги и т.д.).
ЧД = Д"Р,
где ЧД — чистый доход;
Д — доходы от инвестиционных
ценностей, находящихся в портфеле;
Р — расходы, произведенные для
получения дохода.
Оценка эффективности осуществ"
ляется с помощью вычисления совокуп"
ности прямых расчетных показателей
или критериев эффективности инвес"
тиционного портфеля. Эти показатели
и методы их расчета будут рассмотре"
ны ниже. Все они имеют одну важную
особенность. Расходы и доходы, разне"
сенные по времени, приводятся к одно"
му (базовому) моменту времени [4].
Базовым моментом времени обычно
является дата, определяемая исходя из
характеристик инвестиционной ценно"
сти (для финансовых инвестиций —
дата покупки финансового актива, для
реальных — дата начала производства
продукции, а для интеллектуальных —
дата начала научной деятельности).
При выборе ставки дисконтирова"
ния ориентируются на существующий
или ожидаемый усредненный уровень
ссудного процента. Ставка дисконти"
рования, используемая в рыночной
экономике, в значительной мере зави"
сит от хозяйственной конъюнктуры,
перспектив экономического развития
страны, мирового хозяйства и являет"
ся предметом серьезных исследований
и прогнозов.
Для расчета основных показателей,
без которых оценить эффективность
инвестирования не представляется воз"
можным, в качестве базового момента
приведения разновременных платежей,
как правило, берется начальная дата
формирования инвестиционного порт"
феля.
Для оценки эффективности произ"
водственных инвестиций в основном
применяются следующие показатели:
чистый приведенный доход, внутренняя
норма доходности, срок окупаемости
капитальных вложений, рентабельность
проекта и точка безубыточности. Для
фондовых инвестиций: доходность к по"
гашению, дивидендная ставка, ликвид"
ность, динамика курсовой стоимости.
Перечисленные показатели явля"
ются результатами сопоставлений рас"
пределенных во времени доходов с ин"
вестициями и затратами на производ"
ство.
В основе большинства методов оп"
ределения экономической эффектив"
ности инвестиционных проектов в ры"
ночной экономике лежит вычисление
чистого приведенного дохода (net
present value).
Чистый приведенный доход (NPV)
представляет собой разность дискон"
тированных на один момент времени
(обычно на год начала реализации про"
екта) показателей доходов и расходов
(капитальных вложений)
Потоки доходов и капитальных
вложений обычно представляются в
виде единого потока — чистого потока
платежей, равного разности текущих
доходов и расходов. Ориентиром при
установлении нормы дисконтирования
является ставка банковского процента
или доходность вложений средств в
ценные бумаги
Чистый приведенный доход NPV
вычисляется при заданной норме дис"











где t — годы реализации инвести"
ционного проекта (t = 1, 2, 3, ..., Т);
P(t) — чистый поток платежей (на"
личности) в году t;
d — ставка дисконтирования.
Экономический смысл ставки дис"
контирования следующий: ее величина
соответствует минимально приемлемой
для инвестора норме дохода на капи"
тал (как правило, ставка привлечения
депозитов в коммерческих банках).
Чистый поток платежей включает
в качестве доходов прибыль от произ"
водственной деятельности и амортиза"
ционные отчисления, а в качестве рас"
ходов — инвестиции в капитальное
строительство, воспроизводство выбы"
вающих в период производства основ"
ных фондов, а также на создание и на"
копление оборотных средств.
Влияние инвестиционных затрат и
доходов от них на NPV можно предста"
вить в более наглядном виде, записав
формулу (1) следующим образом:
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 — год окончания капитального
строительства;
KV(t) — инвестиционные расходы
(капитальные вложения) в году t.
Отметим, что вместо годового ин"
тервала в этих формулах могут исполь"
зоваться и меньшие временные интер"
валы — месяц, квартал, полугодие.
Год начала производства продук"
ции tn может не совпадать с годом
окончания строительства





ную задержку производства продукции
после завершения строительства, а слу"




 означает запуск производ"
ства до завершения строительства.
Внутренняя норма доходности
(англ. internal rate of return — IRR) —
показатель, позволяющий оценить сте"
пень привлекательности альтернатив"
ного размещения ресурсов. Экономи"
ческий смысл этого показателя можно
пояснить следующим образом. В каче"
стве альтернативы вложениям финан"
совых средств в инвестиционный про"
ект рассматривается помещение тех же
средств (так же распределенных по
времени вложения) под некоторый бан"
ковский процент. Распределенные во
времени доходы, получаемые от реали"
зации инвестиционного проекта, также
помещаются на депозитный счет в бан"
ке под тот же процент [5].
Методика определения внутренней
нормы доходности зависит от конкрет"
ных особенностей распределения дохо"
дов от инвестиций и самих инвестиций.
В общем случае, когда инвестиции и
отдача от них задаются в виде потока
платежей, IRR определяется как реше"
ние следующего уравнения относитель"










где d* = IRR — внутренняя норма
доходности, соответствующая потоку
платежей P(t).
Уравнение (3) эквивалентно алгеб"
раическому уравнению степени Т и
обычно решается методом итераций.
Ясно, что величина IRR зависит не
только от соотношения суммарных ка"
питальных вложений и доходов от реа"
лизации проекта, но и от их распреде"
ления во времени. Чем больше растя"
нут во времени процесс получения до"
ходов в результате сделанных вложе"
ний, тем ниже значение внутренней
нормы доходности.
Как правило, существует един"
ственное значение IRR. Однако на
практике могут встречаться более
сложные случаи, когда это уравнение
имеет несколько положительных кор"
ней. Это может, например, произойти,
когда уже после первоначальных инве"
стиций в производство возникает необ"
ходимость крупной модернизации или
замены оборудования на действующем
производстве. В последнем случае сле"
дует руководствоваться наименьшим
значением из полученных решений [6].
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Срок окупаемости (payback
method) — это один из наиболее часто
применяемых показателей, особенно
для предварительной оценки эффек"
тивности инвестиций.
Срок окупаемости определяется
как период времени, в течение которо"
го инвестиции будут возвращены за
счет доходов, полученных от реализа"
ции инвестиционного проекта. Более
точно под сроком окупаемости пони"
мается продолжительность периода, в
течение которого сумма чистых дохо"
дов, дисконтированных на момент за"
вершения инвестиций, равна сумме ин"
вестиций.
Для определения срока окупаемо"
сти можно воспользоваться формулой
(2), видоизменив ее соответствующим
образом. Левую часть этой формулы
приравняем нулю и будем полагать, что
все инвестиции сделаны в момент окон"
чания строительства. Тогда неизвест"
ная величина h периода с момента
окончания строительства, удовлетво"
ряющая этим условиям, и будет сроком
окупаемости инвестиций.
Уравнение для определения срока
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(4),
где KV — суммарные капитало"
вложения в инвестиционный проект.
Заметим, что в этом уравнении t=0
соответствует моменту окончания
строительства. Величина h рассматри"
ваемая как номер интервала срока оку"
паемости, определяется путем после"
довательного суммирования членов
ряда дисконтированных доходов до тех
пор, пока не будет получена сумма, рав"
ная объему инвестиций или превыша"
ющая его.
Обозначим совокупный доход на










причем, момент времени m выбран
таким образом, что:
 1 mm SKVS .








Очевидно, что на величину срока
окупаемости, помимо интенсивности
поступления доходов, существенное
влияние оказывает используемая нор"
ма дисконтирования доходов. Есте"
ственно, что наименьший срок окупае"
мости соответствует отсутствию дис"
контирования доходов, монотонно воз"
растая по мере увеличения ставки про"
цента.
На практике могут встретиться
случаи, когда срок окупаемости инвес"
тиций не существует (или равен беско"
нечности). При отсутствии дисконти"
рования эта ситуация возникает, толь"
ко если срок окупаемости больше пе"
риода получения доходов от производ"
ственной деятельности. При дисконти"
ровании доходов срок окупаемости
может просто не существовать (стре"
миться к бесконечности) при опреде"
ленных соотношениях между инвести"
циями, доходами и нормой дисконти"
рования.
Определим срок окупаемости ин"
вестиционного проекта для случая, ког"
да поток платежей является постоян"
ной величиной.
Для этого положим в формуле (4)











является суммой членов геометри"
ческой прогрессии. При foh , эта
сумма равна:
 d
dS  1 .
Очевидно, при любом конечном h,
Sh < S. Отсюда следует, что необходи"
мым условием существования конечно"










Неравенство (5) можно использо"
вать для оценки существования срока
окупаемости реальных проектов, если
интенсивность поступления доходов
можно аппроксимировать некоторой
средней величиной, постоянной в тече"
ние всего производственного периода.
Заметим, что при определении сро"
ка окупаемости инвестиций последние
не подвергались дисконтированию, а
просто суммировались. Иногда полез"
но определять срок окупаемости инве"
стиций, осуществляя их приведение к
моменту окончания строительства, на"
ряду с доходами по той же процентной
ставке.
В этом случае при норме дисконти"
рования, равной внутренней норме до"
ходности, срок окупаемости инвести"
ций равен производственному периоду,
в течение которого доходы от произ"
водственной деятельности положи"
тельны. Таким образом, IRR является
предельной нормой дисконтирования,
при которой срок окупаемости суще"
ствует. Она может быть также ориен"
тиром при оценке предельного значе"
ния нормы дисконтирования, соответ"
ствующей существованию срока окупа"
емости и в случае отсутствия дискон"
тирования инвестиций.
Основной недостаток срока окупа"
емости как показателя эффективности
капитальных вложений заключается в
том, что он не учитывает весь период
функционирования производства, сле"
довательно на него не влияют доходы,
которые будут получены за пределами
срока окупаемости.
Такая мера, как срок окупаемости,
должна использоваться не в качестве
критерия выбора инвестиционного
проекта, а лишь в виде ограничения при
принятии решения. Это означает, что:
если срок окупаемости больше некото"
рого принятого граничного значения,
то инвестиционный проект исключает"
ся из состава рассматриваемых.
Показатель рентабельности (be"
nefit"cost ratio), или индекс доходнос"
ти (profitability index) инвестиционно"
го проекта, представляет собой отно"
шение приведенных доходов к приве"
денным на ту же дату инвестиционным
расходам.
Используя те же обозначения, что
и в формуле (4), получим формулу рен"


























Как видно из этой формулы, в ней
сравниваются две части приведенного
чистого дохода — доходная и инвести"
ционная.
Если при некоторой норме дискон"
тирования d* рентабельность проекта
равна единице, это означает, что при"
веденные доходы равны приведенным
инвестиционным расходам и чистый
приведенный доход равен нулю. Следо"
вательно, d* является внутренней нор"
мой доходности проекта. При норме
дисконтирования, меньшей IRR, рента"
бельность больше 1.
Таким образом, превышение над
единицей рентабельности проекта оз"
начает некоторую его дополнительную
доходность при рассматриваемой став"
ке процента. Случай, когда рентабель"
ность проекта меньше единицы, озна"




тиционного климата в фармацевтичес"
кой отрасли с опорой только на рыноч"
ные механизмы чревато потерями для
реформ, отсрочкой выхода из кризиса.
Решение этой задачи немыслимо без
активной роли государства в экономи"
ке. Ключевые направления государ"
ственной экономической политики зак"
лючаются, прежде всего, в стимулиро"
вании внутреннего платежеспособного
спроса на отечественную фармацевти"
ческую продукцию. Оно поможет во"
зобновить экономический рост на отно"
сительно конкурентоспособных фарма"
цевтических мощностях, без которого
не удастся решить назревшие социаль"
но"экономические проблемы, повысить
реальные доходы и потенциал сбереже"
ний, требуемых для модернизации фар"
мацевтического производства.
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